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1 はじめに
リーマンショックや大規模金融政策の施行といった出
来事は, 社会に対して強い影響を及ぼし, 経済時系列に
も強く反映される. 本研究では, 経済時系列に現れた影
響の大きさを定量的に測るために, 干渉解析を取り入れ
た新たな時系列モデルの提案を行う.
ある出来事の時系列への影響の大きさを測る手法と
して干渉解析がある ([1]). 干渉解析は, ショックの大き
さやショックの影響がどのように変化してくのかを解析
する手法である. 干渉解析の応用例としては ARIMA
モデルが代表的であるが, 近年 GARCHモデルに干渉
解析を取り入れたモデルも提案された ([2]).
株価収益率を対象としたモデルでは, 株価原系列の
対数差分を取ることでトレンドが除去されていると考
え, 期待値を一定と仮定することが多い. しかし, 対数
差分を取るだけではトレンドを除去しきれない場合も
ある. 株価収益率の期待値に適用可能なモデルとして,
多項式トレンドやファジィトレンドモデル ([3])などが
ある. しかし, 多項式トレンドはデータへの当てはまり
の悪さが懸念され, ファジィトレンドモデルは干渉解析
を取り入れることが容易ではない.
そこで本研究では, 株価収益率に適用可能なパラメト
リックなトレンドモデルの提案と, トレンドおよびボラ
ティリティ双方に干渉解析を取り入れた干渉 GARCH
モデルの提案を行う. またシミュレーションにより, 提
案するモデルの推定方法の妥当性を検証した. 最後に
実データへの適用を行い, 提案モデルの有用性について
考察した.
2 モデル
株価収益率のトレンドを考えるとき, 従来の期待値一
定の拡張として, 局所的に一定値を取り, その水準が変
動する階段関数のようなトレンドがあげられる. しか
し水準がジャンプするという形状は自然ではない. そ
こで, 水準が滑らかに変動するように改良したトレンド
モデルを提案する.
2.1 トレンドモデル
株価収益率をXt(t = 1; 2; :::; T )とおき, t = E(Xt)
と定義する. 0 < t  T を含むある区間を区間長 L1 の
小区間に分割する. ただし, L1は自然数とし, 最初の区
間の中点を 0とする. このとき区間数K は次式より与
えられる.
K =

T + L1
L1

+ 1
ここで [x]は xを越えない最小の整数を意味する. 各区
間の中点 Ak は次式を満たす.
A1 = 0
Ak = Ak 1 + L1 (2  k  K)
このとき以下のように平均値関数 t を定義する.
(i) Ak   L12  t  Ak   d2 のとき
t =
mk 1  mk
2
(  cos( t  (Ak  
d
2 )
L1   d ) + 1) +mk
(ii) Ak   d2  t  Ak + d2 のとき
t = mk
(iii) Ak +
d
2  t  Ak + L12 のとき
t =
mk+1  mk
2
(  cos( t  (Ak +
d
2 )
L1   d ) + 1) +mk
ただし, A1 < t  A1 + d2 のとき t = m1,また AK  
d
2  t  T のとき t = mK とする. mk(k = 1; :::;K)
はトレンドの水準を決める潜在変数であり, dは各区間
内で一定値をとる幅で, d = L1 のとき階段関数に対応
する. 図 1にトレンドの例を示す.
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図 1: トレンドの例
2.2 干渉トレンドモデル
図 2および図 3は, 2012年 1月 27日から 2013年 11
月 20 日の東証株価指数の原系列と収益率の時系列プ
ロットである.
図 2: 東証株価指数
図 3: 東証株価指数の収益率
図 2, 図 3の左の縦線は 2012年 11月 16日衆議院解
散日を表す. 図から収益率の期待値が上下に変動し, 衆
議院解散日を境に一定期間上昇傾向が続き, 再び上下に
変動しているように見受けられる. このような一時的
な構造変化を考慮した干渉トレンドモデルを提案する.
干渉トレンドモデルは 2.1節のトレンドモデルに一時
的な構造変化を導入したものである. ある出来事が期
待値に影響を与え始める時点を Tm(1  Tm  T ), 期
待値へのショックが持続する期間の長さを L2 とする.
ショックの影響が生じる前, 1  t < Tm の系列に対し
ては時点 Tm を起点に 2.1節の区間分割を逆向きに行
い, 同様に平均値関数を定義する. 1  t < Tm の区間
数K1 は以下の通り.
K1 =

Tm + L1   1
L1

+ 1
区間の中点Ak (k =  K1; K1+1; :::; 1)は以下のよ
うに与えられる.
A 1 = Tm
Ak = Ak+1   L1 　 ( 2  k   K1)
なお平均値関数について A 1   d2  t < A 1 のとき
t = m 1, 1  t  A K1 + d2 のとき t = m K1 とす
る.
ショックの影響が持続する期間 Tm  t  Tm +L2に
おける平均値関数は以下のように定義する. ここで, L2
は自然数とする.
t = m1:
ショックの影響後, Tm +L2 < t  T の系列に対して
は時点 Tm+L2を起点に 2.1節のトレンドモデルと同様
に区間分割を行い, 平均値関数を定義する. Tm +L2 <
t  T の区間数K2 は以下の通り.
K2 =

T   (Tm + L2) + L1
L1

+ 1
区間の中点Ak (k = 1; 2; :::;K2)は以下のように与えら
れる.
A1 = Tm + L2
Ak = Ak 1 + L1 (2  k  K2)
ただし A1 < t  A1 + d2 のとき t = m1,また AK2  
d
2  t  T のとき t = mK2 とする. 図 4に干渉トレ
ンドモデルの例を示す.
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図 4: 干渉トレンドモデルの例
2.3 干渉GARCHモデル
図 3における右側の縦線の前後の動きが示すように,
期待値の一時的な構造変化から遅れてボラティリティに
も影響が生じている. このようなボラティリティの影響
を捉えるために, Nagashima and Watanabe[2]により
提案されたボラティリティに関する干渉GARCH(1; 1)
モデルを導入する. 本研究で提案する最終的な干渉
GARCHモデルは次のように定義される.
Xt = t + "t
"t = htzt zt s NID(0; 1)
h2t = 0 + 1"
2
t 1 + 1h
2
t 1 + It
It =
8<:(v) (if t = Tv )0 (otherwise)
ただし,
0 < 0 ; 0  0+(v) ; 0  1 ; 0  1 ; 1+1 < 1:
t は, 2.2節の干渉トレンドモデルに従うものとする.
Tv はある出来事がボラティリティに影響を与える時点
である.
3 推定
潜在変数mkを含む未知パラメータは L1, L2, dが与
えられると最尤法を用いて推定可能である. 本研究で
は dも自然数とする. これらの候補となる自然数の上
限,下限を与えると AIC(赤池情報量規準)により選択
可能である. 本研究では Tm, Tv は既知とするが, 未知
の場合についても AICによる選択が可能である.
またトレンドモデルにおいて, 最後の区間長が短い場
合, 潜在変数の推定が不安定になる. そこで, このよう
な場合は区間数を 1つ減らし, １つ前の区間の潜在変数
の値を延長してモデルの推定を行うこととする.
ボラティリティが変動するような系列におけるトレ
ンドの推定は, 系列長が短いとき, 「見せかけのトレン
ド」に影響され, 真のトレンドを推定することが困難で
あることが少なくない. 本提案モデルの推定において
も, ある程度長い系列を前提とする.
4 シミュレーション
本シミュレーションの目的は, 3節で示した AICに
よるトレンドの推定方法の妥当性を検証することであ
る. 本研究では, トレンドおよび干渉トレンドの推定に
絞ったシミュレーションを行った.
4.1 トレンドに関するシミュレーション
系列におけるトレンドの変動の占める割合いを定量
化するため以下の指標を定義する.
Pt =
max (mk) min (mk)

mk はトレンドモデルの潜在変数, は系列の標準偏差
である. ここでは 2 = 0:5となるように, GARCH(1,1)
またはホワイトノイズのパラメータを与えた. 2.1節の
トレンドモデルに従う系列を 100本生成し, 1)期待値一
定+GARCH, 2)トレンド+GARCH, 3)期待値一定+ガ
ウス型ホワイトノイズの 3種のモデルをあてはめ, AIC
によってモデル選択を行った. T = 300, L1 = 50の場
合について, Pt の値とトレンドモデルが選択された割
合を表 1に例として示す.
表 1: トレンドモデルが選択された割合
Pt 0:763 0:567 0:365
割合 1.00 0.95 0.77
さらに AICでトレンドモデルが選択された際, 推定
されたトレンドが真のトレンドとどの程度一致してい
るかを定量化する指標として以下を定義する.
Dt =
(t   xt)2   (t   ^t)2
max (mk) min (mk)
ここで xt は系列の標本平均で, 期待値が一定であると
みなした場合のトレンドの推定値である. ^t はmk の
推定値から計算されるトレンドの推定値である. 横軸
を Pt, 縦軸をDtとしてプロットした例を図 5に示す.
図 5: (T = 300; L1 = 50) PtとDtの散布図
表 1,図 5より, Ptが大きいほどモデル選択がうまく
いくことがわかる.
4.2 干渉トレンドに関するシミュレーション
トレンドへの影響の大きさを (m)とする. このとき,
m1 = 
(m) +m 1
となる. 2.3節の干渉トレンドモデルに従う系列を100本
生成し, 前節の 3種のモデルに干渉トレンド+GARCH
を加えたものを当てはめ, AICによるモデル選択を行っ
た. T = 400; Tm = 200, L1 = 30; L2 = 60の場合の結
果を表 2に例示する.
表 2: 干渉トレンドモデルが選択された割合
(m) Pt Dt 割合
1.00 0.609 0.1357 0.98
0.75 0.624 0.1039 0.95
0.50 0.596 0.0508 0.84
0.25 0.614 0.0299 0.69
表 2より (m)が大きいほどモデル選択がうまくいく
ことがわかる. 表 2の最上段のシミュレーションにお
いて, 干渉トレンドモデルが選択された場合の (m)の
推定値のヒストグラムを図 6に示す.
図 6: (m) の推定値の分布
図 7の縦線は真の (m)であり, ヒストグラムは推定
量としての妥当性を示している.
5 実データへの適用例
図 3に示した東証株価指数の収益率に 2.3節の干渉
GARCHモデルを適用した結果を示す. また比較のため
干渉なしのトレンドモデルと期待値一定のモデルも適
用した. ボラティリティには干渉GARCH(1; 1)を仮定
した. なお系列長 T は 450であり, ここでは Tm = 200,
Tv = 325, d = 1とした. それぞれの AICは以下のよ
うになった.
表 3: 各モデルの AIC
t AIC
期待値一定  2688:81
トレンド  2695:26
干渉トレンド  2700:46
表 3より, このデータに対してはトレンドを有するモ
デルがふさわしいと考えてよい. また干渉を考慮した
モデルの方がよりふさわしいことも示されている. ト
レンドの推定結果を以下に示す.
図 7: トレンド推定結果
図 7の左図は全系列, 右図は t = 1; 2; :::; 250のプロッ
トである. 図 7の赤線は干渉トレンド,青線は干渉なし
のトレンド,緑線は期待値一定を仮定した時のトレンド
の推定値である. 図 7より, 干渉トレンドモデルがトレ
ンドを最も良く捉えていることがわかる. 次にボラティ
リティの推定結果を示す.
図 8: ボラティリティ推定結果
図 8の左図は全系列, 右図は t = 1; 2; :::; 250のボラ
ティリティの推定値のプロットである. 線の色は図 7と
同様である. 図 8より期待値一定を仮定した場合と比
較して, 期待値にトレンドモデルを仮定した場合のボラ
ティリティは全体的に低い値を取っている. このことか
ら, トレンドを有する系列に対してトレンドを考慮しな
いモデルを仮定した場合, ボラティリティを過大に評価
してしまう可能性が示唆される. また Tm の付近にお
いても, 干渉なしのモデルによるボラティリティの推定
値の方が, 干渉を加味したモデルよりも大きい値を取っ
ており, 同様に過大評価している可能性がある. 以上よ
り, 本研究で提案したようなデータの特徴を反映させた
モデルを適用する必要性があることがわかる.
6 結論
本研究では, 新たなトレンドモデルと, それに基づく
干渉GARCHモデルを提案した. そしてシミュレーショ
ンによりAICを用いた同定が妥当であることを示した.
また実データへの適用を通して, データの特徴を反映さ
せたモデルを適用しないと, ボラティリティを過大評価
する可能性が高いなどの問題があることを示した. こ
のことは提案モデルの意義を示している. 本モデルの
提案により干渉解析の適用範囲を広げることができた
と考えられる.
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